
















如在美国封闭式基金折价一般在 10—20%, 在新加坡甚至达到 40%。这一现象就是被 Lee,







等于其基础价值( fundamental value) , 即未来现金流量的折现。既然基金的资产主要是证券,
那么基金的价值应等于其所持有的证券投资组合的市值,这个值减去负债就等于基金的净资
产。市场有效假说就可以通过比较基金的市值和净资产而得到检验。
　　另外通过对封闭式基金的研究可以验证所谓的“噪声交易者”( noise t raders)是否存在。在
西方财务界, 近几十年来,研究者们一直在争论非完全理性交易者(即噪声交易者)对金融资产
价格的影响作用。最初认为噪声交易者会被理性投资者驱除出市场。但 80 年代末 Black
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( 1986)和 T rueman( 1988)认为噪声交易会一直存在, 因为其为风险资产提供了流动性。De
Long, Shleifer, Summers Waldmann( 1989, 1990a, 1990b)提出的“噪声交易者模型”引起了对
封闭式基金中到底有没有噪声交易者的大量验证。根据 DSSW 理论, 基金的折价交易行为可
能是由于投资者的情绪( inv estor sent iment )所导致。其中最有影响的是 Lee, Shleifer, 和
Thaler ( 1991)在 DSSW 模型基础上提出的投资者情绪假说,他们总结提出了封闭式基金的
“四个令人困惑的现象”,并认为投资者情绪( inv estor sent iment )可以很好的解释这些现象。但






　　Boudreaux ( 1973)用代理成本解释基金折价现象,认为基金运营的管理费太高。但是 Lee,






　　另一种解释是资产的非流动性( illiquidity of assets)理论,该理论又分两种观点:一是限




大宗折价假说( blo ck discount hypothesis) ,该假说认为基金资产净值的计算是用边际股票
( mar ginal stock)的交易价值计算的。既然基金持有大量的股票,而这些股票不可能都以边际
价格进行交易,那么卖出这些股票的收益就会小于资产净值。
















　　Lee, Shleifer, T haler( 1991)总结的封闭式基金的四个令人困惑的现象是: ( 1) 基金会以
溢价发行,即投资者会在市场中存在基金折价时还会以溢价购买新基金。( Weiss 1989 Peavy
1990) ( 2) 虽然基金在开始时存在溢价,但交易一段时间后就普遍折价。( Weiss 1989) ( 3) 基金
折价会大幅波动, 且显现反向修正( mean reversing )的特性( Sharpe Sosin 1975) ( 4) 当基金清
算时,股价会上升,且折价显著的缩小。










我国适用性进行检验,所以本文以Lee, Shleifer, Thaler ( 1991)的方法为基础进行检验。之后
对笔者所提出的基金折价可能与投资者在不同时期对基金的偏好有关进行实证检验。
　　(一) 基金折价定义为: D it=
N A V it - P it
N A V it
其中N A V it为基金 i在时间 t的净值, P it为基金
i在时间 t的价格, D it为基金 i在时间 t的折价。
　　加权系数为: W i =





N A V it






检验( Pearson co rrelation) ,时间跨度为 1998年 10月至 2000年 10月。
　　(二) 我们用以下公式计算基金加权平均折价的变化 $WD
　　$WDt= WD t- WD t- 1
　　然后对 12只基金折价的变化及他们与基金折价加权平均变化 $WD、市场周收益率 RM






另外一个检验。我们把在上海证券交易所上市的 A 股按流通股的规模分为 9组, 并按其流通
市值加权计算每组的周收益率( Lee, Shleifer , T haler ( 1991)是以月收益率进行计算, 由于我
国新基金上市时间不长,本文以周收益率检验)。同时取上证指数计算市场的变化,在此基础上
建立一回归模型:
　　RP it = Ait + Bit$WD it + B2itRM it
　　RP it是公司组合的周收益率, RM it是市场的周收益率。
　　时间选取为 1999年 10月至 2000年 10月。
　　(四) 为了验证本文提出的:封闭式基金折价可能和投资者在不同时期对基金的偏好有
关,我们以基金折价的加权平均WD作因变量,市场指数的对数 ln( index )作自变量,建立以下
模型: WD = a + b
*
ln( index )
　　时间选取也为 1999年 10月至 2000年 10月。
三、实证结果及分析
　　(一) 通过对十二只基金折价之间及他们与市值、基金折价加权平均的相关性检验(见表










市值 WD 金泰 泰和 安信 汉盛 裕阳 景阳 兴华 安顺 金鑫 汉兴 裕元 兴和
市值 1
WD 0. 92 1
金泰 0. 84 0. 952 1
泰和 0. 89 0. 947 0. 870 1
安信 0. 91 0. 959 0. 913 0. 911 1
汉盛 0. 91 0. 987 0. 943 0. 936 0. 951 1
裕阳 0. 76 0. 899 0. 890 0. 745 0. 856 0. 894 1
景阳 0. 89 0. 940 0. 896 0. 927 0. 916 0. 943 0. 748 1
兴华 0. 56 0. 703 0. 726 0. 481 0. 651 0. 691 0. 891 0. 557 1
安顺 0. 92 0. 969 0. 883 0. 961 0. 925 0. 949 0. 785 0. 931 0. 546 1
金鑫 0. 96 0. 936 0. 826 0. 927 0. 933 0. 931 0. 694 0. 949 0. 551 0. 928 1
汉兴 0. 89 0. 858 0. 651 0. 902 0. 874 0. 852 0. 534 0. 904 0. 427 0. 931 0. 936 1
裕元 0. 88 0. 920 0. 855 0. 933 0. 902 0. 926 0. 724 0. 979 0. 528 0. 922 0. 971 0. 930 1
兴和 0. 92 0. 961 0. 897 0. 974 0. 932 0. 959 0. 763 0. 967 0. 513 0. 974 0. 963 0. 981 0. 952 1
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　　(二) 从基金折价变化之间及他们与基金折价加权平均变化 $WD、市场周收益率 RM 的
相关分析(见表 2)可以看出: ( 1)我国基金折价变化之间总体上存在着较强的相关性,更为重
要的一点是: 市场周收益率 RM 与基金折价加权平均变化 $WD之间显著不为 0, 且呈负相




RM $WD 金泰 泰和 安信 汉盛 裕阳 景阳 兴华 安顺 金鑫 汉兴 裕元 兴和
市值 1
WD 0. 203 1
金泰 0. 068 0. 566 1
泰和 0. 299 0. 239 0. 214 1
安信 0. 461 0. 347 0. 308 0. 411 1
汉盛 0. 24 0. 668 0. 341 0. 331 0. 642 1
裕阳 0. 112 0. 720 0. 424 0. 228 0. 497 0. 911 1
景阳 0. 337 0. 320 0. 371 0. 370 0. 523 0. 419 0. 402 1
兴华 0. 269 0. 736 0. 516 -0. 03 0. 139 0. 571 0. 737 -0. 02 1
安顺 0. 528 0. 591 0. 040 0. 039 0. 054 0. 230 0. 255 0. 311 0. 07 1
金鑫 0. 311 0. 373 0. 103 0. 438 0. 516 0. 317 0. 134 0. 163 0. 072 0. 125 1
汉兴 0. 273 0. 586 0. 364 0. 397 0. 574 0. 426 0. 240 0. 385 0. 309 0. 287 0. 670 1
裕元 0. 242 0. 323 0. 189 0. 028 0. 256 0. 177 0. 120 0. 318 0. 139 0. 171 0. 380 0. 638 1
兴和 0. 443 0. 621 0. 319 0. 399 0. 413 0. 289 0. 154 0. 256 0. 132 0. 438 0. 702 0. 870 0. 393 1




表 3　市场组合与基金折价加权平均变化 $WD、市场周收益率RM 回归结果
A B1 B2 调整 R2 F 值
组 1, 最小 0. 00741 0. 0641 1. 254 0. 628 37. 219
组 2 0. 0062 0. 055 1. 273 0. 738 60. 286
组 3 - 0. 00019 0. 0077 1. 125 0. 311 10. 791
组 4 0. 00151 0. 018 0. 943 0. 453 18. 423
组 5 - 0. 00781 0. 0021 1. 422 0. 652 40. 343
组 6 - 0. 0017 0. 094 1. 008 0. 754 65. 292
组 7 0. 0155 - 0. 0853 1. 086 0. 508 22. 64
组 8 0. 0065 - 0. 0027 1. 009 0. 438 16. 991
　　(四) 为了进一步验证基金折价与投资者在市场的不同时期对基金偏好不同的结论。我们
以基金折价的加权平均WD作因变量,市场指数的对数 ln( index )作自变量, 进行的回归分析
得到以下回归结果:
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表 4　基金折价的加权平均WD与市场指数的对数 ln( index )的回归结果
观测值= 49 R- squar e= 0. 851 F= 246. 497
系数 标准误差 t 检验值 P值
截距 4. 11444 0. 271136 15. 17483 1. 18954E- 18
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